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摘 要
股息红利是投资者获取回报收益的重要手段之一，而针对该部分所得征收的
股息红利税始终是学术和市场关注争论的焦点，包括股息红利税对公司红利分派
的方式造成的影响、对投资者的选择的作用、以及其在公司股票价格上的表现等
问题，都是目前研究的重点。
关于股利政策的税收效应的研究，早在 19 世纪六七十年代西方就已兴起，
但时至今日仍未达成共识。而相对来说，我国金融证券业起步较晚，很多方面尚
不完善，相关制度也时有变更，2013 年 1 月 1 日的财税[2012]85 号文，就施行
了新的差异化股息红利税征收政策，这为研究股息红利税变动造成的影响，提供
了一个比较纯净的测试情景。
本文以就以此事件为研究对象，针对股息红利税对公司价值的影响效用问
题，用双重差分法、资本资产定价模型以及事件法，分别从公司角度和市场角度
进行研究。先是为了证明减税政策是造成公司股利支付变动的原因，使用类似双
重差分的方法。将股息率作为被解释变量，自变量则是受股改影响的公司股份比
例，及其和时间变量的交叉项。回归结果显示双重差分项 DID 显著为正，也就
说明股息红利税减征的政策增加了公司的股利发放。其次，利用 Fama-French 修
正后的税后多因素资本资产定价模型，将预期股票收益率和股息率，分别作为因
变量和自变量，将反映公司风险、成长性等的β、账面市值比、公司规模等作为
控制变量。证实，在中国同样存在股利政策的税收效应，支持了税收惩罚观的论
点。结合双重差分法结果可以知道，2013 年股息红利税差异化减征，在公司层
面表现为股利支付增加，进而在市场上造成公司股票收益增加，并在高股利支付
组的表现更为明显。最后，为了辅助证明上述结论，使检验结果更具有说服力。
本文还以上证红利 50 指数和深证成指，作为高低股利支付公司的代表，用事件
法研究公告发布日前后 4 天的累计超额收益率情况，也得到相似的结果，即高股
利支付公司对减税政策反应更为积极，累计超额收益率显著提高。
关键词：股利税改革；股利政策；股票收益
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Abstract
Dividend is one of the main forms for investors to get return, and the dividend
tax is also the focus of the academics and the market.Will the existence of the
dividend tax affect the choice of dividend payout decision? Will affect investors’
preference? Will influence the stocks prices? There are hot topics the scholars in the
all world are interested in.
As far back as the sixties and seventies of the last century, the research about the
economics effect of dividend tax began, but don’t have a common conclusion until
now. The security market in China is in growth stage, it is imperfect and in constantly
adjusting process. A reform about differentiated dividend tax cut put into force in
January, 2013.It provides a nice environment to analysis the influence of dividend tax.
This paper regards this reform as the main research object, using various
empirical methods to verify hypothesis. Firstly, in order to test whether the tax cut
cause the dividend payout increase, using differences in differences. Take the share
ratio which is affected by the dividend tax, and the policy dummy variable as the
independent variables. The regression analysis shows that the coefficient of the cross
term is positive and we can accept the hypothesis that dividend tax cut increase the
firms’ payout. Then Fama-French after-tax CAPM is a more explanatory model than
the single factor model the domestic scholars have used to test the relationship
between the dividend policy and the stock return. Take the expected risky yield of the
stock as the dependent variable, and the level of dividend as the independent variable.
So far as the control variables, I choose the company scale, the B/M and the beta
referenced for the relative theory.The multi-regression show that the correlation
between the dividend yield and stock return is positive. It verify the hypothesis that in
China the tax effect on dividend policy is existing. Combined with the conclusion we
get last chapter, the tax cut affects the stock price in security market, especially the
firms which have the high dividend payout. Finally, the event study evidence the
conclusion above.
Keywords: Dividend tax reform; Dividend payout; Stock return
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第一章 绪论
一、研究背景及意义
自 Fischer Black 的著作 The Dividend Puzzle（1976）开始，各界就股利的研
究争论不断，而 Miller 在 1977 年又把个人所得税引入到资本结构理论中①，使得
个税在股利政策中的效应，又成为了相关领域研究的重要视角。本文所讨论的股
息红利税就属于个人所得税门类，因为它的课税对象是个体投资人所获得的股息
红利收入。相比于资本利得，股息红利的税率比较高，且缺少递延纳税的优势，
从国外传统观念来看，这说明股利收入可能存在一个税收的惩罚效应，但也有其
他中性税收、差异化税收等观点的争论，至今在这个问题上尚无定论。
而反观我国，无论从金融市场还是相关研究领域都存在一定的不成熟。公司
方面不愿意发放股利分红，收益率低于常规，在股利政策规划上亟需完善②；投
资人方面对分红预期也不看好，更偏好资本利得收益。当然，我国的政府监管部
门也在不断摸索调整提升的过程中，股息红利税在 1994,1997,2005,2013 年经历
了四次比较重大的变革，课税对象从单一现金股利到纳入股票股利，税率从 20%
到如今的差异化征收。这是市场发展过程中的必然，而学术界的作用就在于利用
理论和经验研究，评估政策效用，降低试错成本，为各方提供意见建议。然而，
迄今我国对该领域的研究仍未达到令人满意的程度。一方面，在我国是否存在股
利政策的税收效应，较少人进行实证研究，已有的所用模型数据也比较陈旧；另
一方面，对新实施的税收改革的效果，没有相关文献进行评估论证。显然，如果
能够在这些问题上有所成果，必然会为公司、投资人和政府机构的行为策略，提
供很多有意义的参考，而这也是本文想主要解决的问题和达成的目的，是其价值
之所在。
适逢我国财税[2012]85 号文在 2013 年实施，它的主要特征是差异化地减少
股息红利税的征收。具体来说就是，股票的持股期限少于一个月，则股息红利全
额计入应纳税所得，持股 1 个月至 1 年则减半计入，超过 1 年就可以按所得的
25%征收。显而易见，这项文件的颁布实施，是政府在鼓励投资者增加持股期，
反对盲目投机活动。想要将资金引导流入有高且稳定的股利分配的公司。与此同
① Miller H.Debt and taxes [J].Journal of Finance,1977, 32(2):261‐275.
② 刘湘玫，从公司治理角度分析“股息红利税”的改革方向[M]，税务与经济，总第 153 期，74‐78
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时减税的措施，也可能会促使公司调整其股利政策，增发股利，进而使公司企业
价值得以正确评估，实现信息对称，保障投资者利益。但显然理论的猜想是空洞
的，所以本文将创新性地在股息红利税的相关研究领域，引入双重差分法和事件
法，它们对于政策变动的检验效果和解释能力强。用经验数据实证来测度 2013
年的股息红利税改革对我国上市公司预期股利收益、实际股利发放等多方面的影
响，在现实环境中构建政策有效性和市场环境建设之间的联系，有利于推动我国
证券金融市场健康发展，乃至为进一步深化税制改革提供参考。
二、研究思路与内容
围绕股息红利税问题，本文运用了双重差分 DID、税后多因素 CAPM 模型、
和事件法三种方法。
样本选取对称的 2011 至 2014 年的沪深 A 股上市公司，首先为了证实财税
[2013]85 号文是公司股利发放变动的原因，运用了双重差分模型。将估算的公司
自然人股权比例，作为受股改影响股份比例的代理变量，又引入新政策实施的时
间节点变量，以及二者的交叉项，运用数据实证的方法探讨在中国 A 股市场上，
它们与公司股利发放之间关系。又考虑到 2013 年股改是以差异化征收为特点，
可能不同公司的反应表现有差异，故而按股利支付水平进行分组回归，验证假设。
然后运用修正后的资本资产定价模型，从超额股利收益和股票收益之间影响
系数上，判断是否接受现金股利与期望收益率正向相关的假设，进而判断是否存
在股利政策的税收效应。
最后，为了更加净化实验背景，本文还使用了事件法，选取事件发生点，即
公告发布日前后的 4 个工作日，作为事件窗，先通过（-260，-10）估算各个公
司正常收益率，再计算事件窗内不同股利分配组的累计超额收益率。当股息红利
税与资本利得税差距发生调整时，权益资产价值就会发生变动，用这种短时间段
的研究方法，能够使得结果尽量纯净，剔除了信息传递等干扰因素，使结果更加
具有可信度和说服力。
文章主要有以下几个部分：第一章绪论，第二章文献综述，包括国内外对股
息红利相关理论和实证方法进行阐述。第三到五章运用类双重差分、税后 CAPM
模型和事件法进行研究。最后第六章归纳总结后，再提出研究存在的不足、改进
方向，以及政策建议等。
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图 1.1 论文总体思路框架
股息红利税相关理论
相关实证方法
实证模型辨析
税后多因素资本资产定价模型
市场层面
股利支付——股票预期收益 正相关
结合前章 DID模型结论
2013年股息红利税改革刺激预期股票收益
双重差分方法
公司层面
2013年股息红利税改革——股利支付水平
高股利组对差异化减税改革，反应更积极
事件法辅助证明
以深证成指、上证红利作为高低股利组的代理变
量，评估差异化减税的政策效用。
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第二章 相关理论与文献综述
一、股息红利税的相关理论
关于股息红利税收和权益资产价格的联系，可能始终是股利相关研究中非常
重要的一部分。然而从经济、金融、会计不同出发点，经常会有很大差异。在公
共经济领域，关于股息红利税对经济增长和公司留存权益的投资影响一直争论不
休。在金融方面，时常以资本利得税对资本结构或证券资产组合的作用为研究目
标。而在会计领域，最基础的着眼点在于研究股息红利税是否影响资产价格。而
本文在于利用 2013 年税改革背景，研究股息红利税对公司股利政策影响，进而
在资本市场层面的表现。所以本章从理论和方法两个方面，综述之前研究者如何
用事件法、资产定价模型、除息日研究法等不同途径，检测股息红利税的经济效
应。
在过去的很长时间内，关于股息红利税的经济研究主要集中在以下三个基本
理论：股利无关论、传统理论、新论。它们的核心都是资产定价模型，只是基于
不同的假设，为股息红利税对投资和股利政策作用效果提供了一些理论预期。这
些理论在一定程度上可以解释股息红利税是否扭曲公司投资和股利分配决策，以
及通过免税股利所造成的其他影响。不同的理论为这些问题提供的解决方式各
异。为了更具有针对性，本文对会计角度的研究就不做赘述，主要综述经济金融
领域研究成果。
虽然主要是股息红利税改革的实证研究，但也要先对股息红利税理论进行阐
述。在股利无关理论中，股息红利税率变动不会影响预期收益，投资、股息收益
和经济决策并不相关。Miller 和 Modigliani(1961)在其著作中论述了，投资者获得
的收益是公司盈利扣除投资的差值，它既可以是股利红利的直接发放，也可能是
股票回购等。而在完美假设条件下，股利政策的变动只是公司对于收益分配方式
的不同选择而已，如果投资方是理性的，就不会影响其实际收益和对公司价值的
预期。Miller、Scholes（1979,1982）③④和 Black、Scholes(1974)⑤ 也是认为非应
税实体（比如退休基金）或对冲应税投资者（如证券投资机构）才与价格制定相
③ Miller M., Scholes M., 1978. Dividends and taxes. Journal of Financial Economics 6, 333‐364.
④ Miller M., Scholes M., 1982. Dividends and taxes:some empirical evidence. Journal of Political Economy 90,
1118‐1141.
⑤ Black, F., Scholes, M., 1974. The effects of dividend yield and dividend policy on common stock prices and
returns. Journal of Financial Economics 1. 1‐22.
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关。
与 MM 股利无关论相反的，接下来的两个理论则是直接或间接地假设了，
股息红利税虽然是个人所得税，但一样会影响公司权益资产价格。在传统理论中
认为，支付股利存在非征税的收益，比如 Gordon（1963）关于最优投资决策的
研究中，就认为投资者偏好股息支付方式⑥；Jensen M.则提出股利支付可以控制
代理成本⑦；还有一鸟在手理论中提到的股息红利的信号传递作用⑧。管理者会选
择股利的边际收益等于边际税收成本，作为股息红利的分配。股息红利税的减征
可以使收益率的要求降低，促进更多投资和更高的股利支付。
经济模型的传统理论是建立在两个基本假设上：股息红利的发放是基于非税
收理由、公司获得资金的来源只有发行新股（假设无负债）。在传统理论下，股
息红利税的减少会增加股票价值和对股利支付公司的投资，这是因为对税前收益
率的要求降低了。除此以外，减税也使得公司支付股利的边际成本减少，刺激了
更高的股利支付。这些所谓有效的、关于股息红利税的结论，为降低或取消股息
红利税的观点提供了支持。
新论的研究结果却与之相反。Auerbach（1979）⑨、Bradford（1981）⑩、King
（1977）11都有关于股息红利税和股票收益、公司股利政策的相关文献论述，认
为股息红利税对留存股的投资筹资或股利政策并无影响，因此也不存在扭曲效
应。这个理论的重点假设在于，留存收益是投资方的边际利得来源，所有的留存
最终都会被作为应纳税股息去分配。股票的市场价值资本化会把当前和未来的股
息红利税都列入考虑，甚至在无股利支付的公司也会这么做。除此以外，股息红
利被视为投资后的回报，这意味着股息支付是逐年波动的。这个模型预计，当股
息红利税出现上涨，会导致更低的股票价格，但股利收益自身不能解释公司价值，
因为所有税收都包含在价格当中，而投资和股利支付政策也不会受影响。但要注
意的是，这些结论成立的基础是，该股息红利税变动是永久性的。如果是暂时性
的变动会因为改变股利支付决策的偏好，而造成投资和股利政策的扭曲。固定税
⑥ Gordon M., 1963. Optimum investing and financing policy. Journal of Finance 18, 264‐272.
⑦ Jensen, M., 1986. Agency costs of free cash flow, corporate finance, and takeovers. American Economic Review
76,323‐329.
⑧ Bhattacharya S., 1979. Imperfect information, dividend policy and ‘the bird in the hand’ fallacy. Bell Journal of
Economics 10. 259‐270.
⑨ Auerbach A., 1979. Share valuation and corporate equity policy. Journal of Public Economics, 291‐305.
⑩ Bradford. D. E., 1981. The incidence and allocation effects of a tax on corporate distributions. Journal of Public
Economics 15, 1‐22.
11 King M., 1977. Public Policy and the Corporation. Chapman & Hall, London.
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率、固定收益率和全部收益作为应纳税股利分配，是这个模型的三个重要假设，
这意味着持股人可以当期获得股利，或以一个固定收益率再投资留存在公司内，
并在未来得到更多股利，而股息红利税的现值始终是一样的。
新论也被成为税收资本化观，它的基本前提是，在未缴纳股息红利税就不能
进行收益分配；回购也是不允许的。这个理论更加适用于成熟企业。此外，近期
的研究也放松了关于所有公司收益都必须作为股利分配的假设，得到的结论也是
“没有产生扭曲效应”。
Shackelford 和 Shevlin（2001）有一系列的文献，运用 Ohlson（1995）的定
价模型，研究价格水平回归和投资者相关税收，企图确定是否存在股息红利税资
本化，以及新论的假设是否成立1213。Harris和Kemsley（1999）14，Collins和Kemsley
（2000）15用针对公司留存收益的法定最高个股税率作为经验数据来研究，以及
Dhaliwal 等 (2003)16，Hanlon 等（2003）17的文章都认为，存在股息红利税资本
化现象，但控制其他因素后，公司股票收益率会受股利政策和股本结构影响。关
于这个问题，长期的研究已经提供很多不同的思考，但关于传统论或新论是否适
用于股息红利税的实际征收，尚无定论。唯一可以确定的是，最初研究中所使用
的模型和检验，并不能为股息红利税定价提供支持。
为了更直观比较上述股息红利税的经济效应的理论分析，做下表 2.1。股利
无关论和新论都认为股息红利税并不会产生扭曲效应，因为它并没有影响投资或
公司的分红决策。然而，在新论中股票持有者会因为股息红利税削减，获得“意
外收入”。
不同理论都有各自争议，比如传统理论允许公司回购，会使得不存在股利发
放，这与新论的假设完全矛盾；股利政策的黏着性，与新论中暗含的“股利仅仅
只是剩余收益”相矛盾。而传统理论也有它的问题，它假设公司获得新资金的方
式只有发行新股，但实际上很多公司在原始股后发行新股。但是诚如 Zodrow
12 Shackelford D., Verrecchia R., 2002. Intertemporal tax discontinuities. Journal of Accounting Research 40,
205‐222.
13 Shevlin T., 2002. Commentary: corporate tax shelters and book‐tax differences. Tax Law Review 55, 427‐443.
14 Harris T., Kemsley D., 1999. Dividend taxation in firm valuation: new evidence. Journal of Accounting Research
37, 275‐291.
15 Collins J., Kemsley D., 2000. Capital gains and dividend taxes in firm valuation: evidence of triple taxation. The
Accounting Review 75. 405‐427.
16 Dhaliwal D. et al., 2003 Are shareholder dividend taxes on corporate retained earnings impounded in equity
price? Additional evidence and analysis, Journal of Accounting and Economics 35, 179‐200.
17 Hanlon M., 2003. What can we infer about a firm’s taxable income from its financial statements? National tax
Journal 56, 831‐863.
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7
（1991）中的观点，每个理论都有各自严格的、在现实中难以实现的假设，它们
更多的是作为帮助设计和解释实证检验的基准工具18。所以，下面一节着重阐述，
用于检验股息红利税对资产价格作用的几种方法，包括长期收益研究、事件法、
除息日法和资产定价模型。
表 2.1 股息红利税相关理论比较
无关论 传统论 新论
股息红利税率提高对投资、股利分配、股票价格影响
0 <0 0
0 <0 0
0 <0 <0
0 <0 0
股利分配和税收对预期收益影响
0 - >0
0 - >0
td表示股息红利税率，d表示股息率，R表示预期税前收益
二、股息红利税研究方法
1、长期收益法：股息红利对收益预期的影响
按照 Brennan（1970）理论运用数理模型，在控制系统风险前提下，用预期
收益和股息率之间关系，研究股利政策和股息红利税对长期资本价格的效用，公
式如下：
其中 Rj 表示公司收益，Rf表示无风险利率，βj是公司和市场收益的协方差，
d 代表公司预期股息率，投资者对需要支付股息红利税的股票所要求的补偿则用
18 Zodrow G., 1991. On the ‘traditional’ and ‘new’ views of dividend taxation. National Tax Journal 44,497‐509.
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γ表示，可以说它就是股息红利的“代价”19。
检验股利对预期收益的影响效果的一种方法，是先假设公司最终都必须把所
有剩余现金流都作为股利发放。这其实就是新论核心假设，并把γ的含义与非税
解释区分开。令税后收益为 r，给定的无风险证券等于(1-td)d+(1-tcg)g,其中 td 是股
息红利税率，tcg 是资本利得税率，d 是股息额，g 是股价的净增值。因为，税前
收益 R 是 d 和 g 的加总，整理可得：
上式的含义是，税前收益是税后收益，加上资本利得税，再加上股票投资者
获得的作为股利收益的一部分溢价。随着资本定价模型方法的发展建立，比如
Gordon 和 Bradford（1980）、Poterba（1989），就限定（td-tcg）/(1-tcg)在理论上是
在预期收益中反映出的股息红利税溢价，股息率的系数γ反应的则是投资者的税
率20.21。
若假设公司是出于非税收原因支付股利，那对于经验证据的解释会更加复
杂，但它是传统理论的重要假设，也是大量金融领域研究的主题，比如 DeAngelo
等在 2008 年进行的关于公司股利政策的调查，就建立在这一理论基础上22。传
统理论对γ的预测，是取决于股利的非税收益在回报中的表现。如果股利的非税
收益与预期收益呈线性关系，即模型中其他变量没有得到控制，或者如果存在没
有列入模型的其他风险因素，都会造成不能准确地将γ解释为税收效应的。Fama
和 French（1998）曾在其文章中将投资者税负独立出来，讨论股利收益的非税部
分应该表现在价格还是投资者回报中23。
在早期的经验研究中，Black 和 Scholes（1974）认为在股息率和股票收益并
无关联，并据此得出股利政策对公司价值不存在长期效应的结论 24。而
Litzenberger 和 Ramaswamy（1979）用实证方法证明短期收益会受股息红利税影
响25。但是 Miller 和 Scholes（1982）却提出异议，认为他们的结论可能是由于信
19 Brennan M., 1970. Taxes, market valuation and corporate financial policy. National Tax Journal 23, 417‐427.
20 Gordon R., Bradford D., 1980. Taxation and the stock market valuation of capital gains and dividends. Journal of
Public Economics 14, 109‐136.
21 Poterba J., 1989. Venture capital and capital gains taxation. In: Summers, L(Ed.). Tax policy and the economy,
vol.3. MIT Press, Cambridge, pp. 47‐68.
22 DeAngelo H. et al., 2008. Corporate payout policy. Foundation and Trends in Finance, vol. 3 pp. 95‐287.
23 Fama F., French K., 1998. Taxes, financing decisions, and firm value. Journal of Finance 53,819‐843.
24 Black F., Scholes M., 1974. The effects of dividend yield and dividend policy on common stock prices and
returns. Journal of Financial Economics 1, 1‐22.
25 Litzenberger R., Ramaswamy K., 1979. The effect of personal taxes and dividends on capital asset prices:
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息传递效应，而不是税收造成。
随着这方面相关研究发展，大量的数据文献都证明了股利和长期股票收益存
在正相关关系，但并不认为股息红利税在其中发挥了作用。Naranjo 等（1998）
在其关于股票股利收益和税收关系的文章中，利用三因素的资本资产定价模型，
用实证方法，论述了单纯税收并不能很好地解释体量庞大的股票股利收益，而且
法定税率也不会随着收益变动，并得出下结论认为“一方面，收益效益的确存在；
另一方面，没有明确证据表明这是由于税收引起”26。
与之相反的，Dhaliwal 等（2003）论证的股利和预期收益之间的重要关系，
是由税收引起的。文章认为税收对边际投资者的作用，会影响价格制定，这之间
存在一种均衡关系，值得注意的是，该文还检验发现了，当机构持股比例大时，
股利与预期收益的关联性更弱，因此得出结论：投资者税负正向影响股利收益系
数。有意思的是，这篇文章把他们的结论认为是股息红利税资本化观的佐证，但
实际上它也与传统观有一定关联，并不能明确区分27。Dhaliwal 等在 2004 年还用
Ohlson 模型对预期收益做事前估计，得出类似结论28。Sialm（2009）也就类似
问题有相关研究，认为股息红利税和资本利得税对预期收益有显著影响，并且税
负对预期收益几乎是等比例作用的29。
Fama 和 French 又在原有基础上发展出多因素资本资产定价模型，通过检验
股息红利税对股票价格的降低，来研究股利与价值存在正相关关系，重要的是他
们在模型引入了非税收因素，并证实公司规模、账面市值比等是造成收益效应的
原因，同时股利还有一个作用是作为公司盈利利好的信号。这些论述并不是说税
收作用不重要，而是说如果系统风险、代理成本等因素没有得到控制，税收效应
有可能被干扰忽略30。
这些研究都为股息红利税与预期收益关系，提供实证支持，但同时也提出很
多问题。比如，股息红利税如何与投资、股利支付联系？税率变化对公司或市场
会造成怎样的影响效用？接下来的方法就会检验这些问题。
theory and empirical evidence. Journal of Financial Economics 7. 163‐195.
26 Naranjo R., Nimalendran M., Ryngaert M., 1998. Stock return, dividend yield, and taxes. Journal of Finance 53,
2029‐2057.
27 Dhaliwal D., et al., 2003. Are shareholder dividend taxes on corporate retained earnings impounded in equity
prices? Additional evidence and analysis. Journal of Accounting and Economics 25, 179‐200.
28 Dhaliwal D., Krull L., O., Moser, W., 2004. Dividend taxes and implied cost of equity capital. Journal of
Accounting Research 43, 675‐708.
29 Sialm C., 2009. Tax changes and asset prices. American Economic Review 99. 1356‐1383.
30 Fama E., French K., 1998. Taxes, financing decisions, and firm value. Journal of Finance 53, 819‐843.
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